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者如陆正飞、辛宇 (1998) ,施东辉 (2001) ,李义超、蒋振声 (2002) ,刘志
彪、姜付秀和卢二坡 (2003) ,徐向艺 (2005) 等对上市公司融资结构与公
司绩效的实证研究基本上是采用单向财务指标对上市公司业绩进行评
价 ,如每股收益 ( EPS) 、净资产收益率 ( ROE) 、主营业务资产收益率
(CROA)等 ,然而单一指标却无法全面反映公司的综合经营绩效 ,运用
不同的单一指标 ,容易得出不一致甚至完全相反的结论 ,因此实证结果
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本文选取 31 家上市公司作为样本 ,采用 2005 年末的财务数据作为
原始数据 ,分析和评价上市公司的综合价值。依据根据因子分析方法 ,
我们以选取的 31 家样本公司为例 ,对它们在 2005 年的经营业绩进行综
合评价。数据收集依据中银国际网披露的有关样本公司的财务状况数
据。在评价过程中 ,我们按照前述程序 ,结合 SPSS11. 0 软件的辅助运
算 ,指标也仍以上述体系为准 ,在指标经过标准处理后得到相关矩阵如
表 2 所示。
由表 2 可以看出 ,上述 12 个指标之间大多数是存在着正的相关关
系。因此无须进行同趋化处理。
表 2 　样本公司财务指标相关系数检验结果
ROA ROE CPM RR IR TAT LR SR LV CPMG PMG NIG
ROA 1. 000
ROE . 847 1. 000
CPM . 440 . 402 1. 000
RR . 295 . 194 . 095 1. 000
IR . 224 . 174 . 634 . 510 1. 000
TAT . 398 . 058 . 092 . 170 . 149 1. 000
LR . 600 . 478 . 742 . 147 . 502 . 275 1. 000
SR . 530 . 431 . 773 . 170 . 637 . 253 . 964 1. 000
LV - . 580 - . 282 - . 372 - . 306 - . 316 - . 475 - . 654 - . 611 1. 000
CPMG . 544 . 393 . 288 . 153 . 234 . 143 . 321 . 280 - . 497 1. 000
PMG . 461 . 418 . 220 . 128 . 134 - . 059 . 166 . 141 . 027 . 209 1. 000
NIG . 485 . 581 . 349 . 039 . 089 - . 067 . 286 . 247 . 014 . 126 . 593 1. 000
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　　各因子是原财务指标关于各对应特征向量的线性组合 ,运用 SPSS
软件得到 31 家样本公司财务指标因子分别为 Z1 ,Z2 , ⋯,Z12 ,且对应的
特征值与贡献率如下表 3 所示。
表 3 　主成分特征值与贡献率 ( Total Variance Explained)
Component Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings
Total %of Variance Cumulative % Total %of Variance Cumulative %
1 5. 052 42. 099 42. 099 5. 052 42. 099 42. 099
2 1. 914 15. 950 58. 049 1. 914 15. 950 58. 049
3 1. 351 11. 261 69. 310 1. 351 11. 261 69. 310
4 1. 128 9. 399 78. 709 1. 128 9. 399 78. 709
5 . 814 6. 786 85. 495
6 . 587 4. 895 90. 390
7 . 421 3. 510 93. 901
8 . 347 2. 890 96. 790
9 . 182 1. 517 98. 307
10 . 143 1. 191 99. 498
11 . 044 . 364 99. 862
12 . 017 . 138 100. 000
　　Extraction Method : Principal Component Analysis
表 4 　KMO 与巴特利球形检验结果 ( KMO and Bartlett’s Test)
Kaiser - Meyer - Olkin Measure of Sampling Adequacy. . 638
Bartlett’s Test of SphericityApprox. 　　　　Chi - Square 262. 307
df 66
Sig. . 000
　　KMO 检验值为 0. 638 属于中等水平 ; 巴特利特球形检验值为
262. 307 (sig = 0. 000) ,通过显著性检验。选取综合因子能保持总量




1 2 3 4
L R . 868 - . 216 . 212 - . 264
SR . 854 - . 273 . 321 - . 185
ROA . 842 . 252 - . 401 - . 047
CPM . 765 - . 060 . 487 - . 134
ROE . 704 . 482 - . 182 - . 070
LV - . 687 . 454 . 352 . 102
IR . 610 - . 323 . 426 . 464
CPM G . 544 . 015 - . 406 - . 029
N IG . 478 . 714 . 136 . 008
PM G . 395 . 691 . 005 . 197
TA T . 346 - . 417 - . 514 - . 040
RR . 368 - . 146 - . 138 . 855
　　未经过旋转的载荷矩阵中 ,因子变量在许多变量上都有较高的载











Z1 = 0. 911x1 + 0. 876x2 + 0. 854x3 + . . . + 0. 009x12
Z2 = 0. 132x1 + 0. 264x2 + 0. 191x3 + . . . + 0. 115x12
Z3 = 0. 301x1 + 0. 046x2 + 0. 385x3 + . . . + 0. 215x12
Z4 = 0. 068X1 + 0. 065X2 - 0. 018X3 + . . . + 0. 921X12
表 6 　因子得分矩阵
Component
1 2 3 4
SR . 911 . 132 . 301 . 068
CPM . 876 . 264 . 046 . 065
L R . 854 . 191 . 385 - . 018
IR . 670 . 005 . 015 . 651
N IG . 196 . 841 - . 108 - . 017
PM G . 020 . 804 - . 067 . 146
ROE . 242 . 767 . 345 - . 012
LV - . 414 . 046 - . 790 - . 122
TA T . 054 - . 159 . 723 . 095
ROA . 265 . 651 . 660 . 075
CPM G . 124 . 304 . 591 . 073
RR . 009 . 115 . 215 . 921
　　Extraction Method : Principal Component Analysis.




F = H1 3 Z1 + H2 3 Z2 + H3 3 Z3 + H4 3 Z4 + H5 3 Z5 (其中 Hi 为贡献
率)
= 0. 42 3 Z1 + 0. 1595 3 Z2 + 0. 1126 3 Z3 + 0. 094 3 Z4
表 7 　因子变量的协方差矩阵
Component 1 2 3 4
1 1. 000 . 000 . 000 . 000
2 . 000 1. 000 . 000 . 000
3 . 000 . 000 1. 000 . 000
4 . 000 . 000 . 000 1. 000
　　Extraction Method : Principal Component Analysis. Rotation Method : Varimax
with Kaiser Normalization.
从因子变量的协方差矩阵看 ,不同因子之间的数据为 0 ,因而也证实
了 4 个因子变量之间是不相关的。根据综合经营绩效评价函数 ,可以计
算出所选 31 家样本上市公司的综合经营绩效 F值。值得注意的是 ,由于
指标标准化使业绩分布基本上是呈正态分布的 ,有的 F 值可能出现负值
的结果 ,但这并不影响可比性 ,因为综合评分的正负并无实际意义。
表 8 　各上市公司总得分排序
股票名称 综合得分 股票名称 综合得分 股票名称 综合得分
用友软件 16. 83 国电南瑞 3. 56 ST商务 0. 78
工大首创 9. 81 浪潮软件 3. 38 3 ST新太 0. 33
欣网视讯 7. 72 G信雅达 3. 34 3 ST炎黄 - 0. 73
恒生电子 6. 23 华盛天成 3. 32 交达博通 - 0. 84
东方电子 5. 36 南天信息 3. 15 3 ST大通 - 0. 84
宝信软件 5. 29 东软软件 2. 96 3 ST托普 - 4. 23
清华紫光 4. 30 亿阳信通 2. 92 朝华集团 - 4. 43
G网新 4. 29 G华盛达 2. 62 G鑫茂 - 11. 50
G宝利来 3. 94 G湘邮 1. 75 3 ST创智 - 14. 09
G天成 3. 87 3 ST天桥 1. 40
G新大陆 3. 72 清华同方 1. 24
　　数据来源 :中国上市公司资讯网 (www. cnlist. com) ; 搜狐财经网 (www. sohu.
com) 。
四、结论




的因子载荷分别达到 0. 911 ,0. 876 ,0. 854 ,反映投资者和经营者重点关
注主营业务收益和流动资产的周转。
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一、法经济学的研究视角
法经济学是 20 世纪 60 年代在美国兴起
的新学科 ,它作为一门法学和经济学有机结







































































能力、发展能力等影响企业经营的各方面选择了 12 个财务指标 ,运用统
计软件 SPSS11. 0 ,反复作因子分析 ,最终选取 4 个因子。这是因为 : (1)
当用这 12 个指标作因子分析时 ,提取的公因子数使得累计贡献率最大 ;
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